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NOTA 
EDITORIAL 
LA INVERSIÓN EXTRANJERA 
DIRECTA EN COLOMBIA 
a inversión extranjera directa (IED) tiene importantes efectos sobre 
la evolución tecnológica de los países receptores y por lo tanto, sobre el 
desarrollo económico 1 • Con base en estos y otros argumentos simila-
res , algunos países como Chile y Co ta Rica han desarrollado agresivos 
programas de atracción de inversión extranjera intensiva en tecnología. 
Estos planes contrastan con la tendencia anterior de promoción que 
buscaba atraer cualquier tipo d e capital del exterior, independientemen-
te del grado de eslabonamientos que generara en la economía. 
Aunque la inversión extranjera directa en Colombia ha sido tradicional-
mente baja, se espera que la eventual ft.rma de un tratado de libre co-
mercio con los Estados U nidos pueda garantizar la estabilidad en las 
regla de juego e incentivar a la compañías transnacionales a estable-
cerse en nuestro país2 • Sin embargo, es posible que la ft.rma del tratado 
Sobre el papel de la tecnología en el desarrollo económico, véase los trabajos presentados en 
el seminario "El papel de las políticas gubernamentales en el estancamiento económico de 
América Latina", realizado por el Banco de la República, en http//www.banrep.gov.co/economia/ 
seminar4htm 
La firma de un tratado de libre comercio no asegura el flujo permanente de inversión extranjera 
directa. En el caso de México, la lEO tuvo un importante auge en los años subsiguientes al 
tratado, pero en los últimos años la tendencia ha cambiado debido al aumento en el precio de la 
mano de obra y la revaluación . También , es posible que el desarrollo del mercado de capitales 
haya aumentado la preferencia por otros flujos de capital en detrimento de la lEO. Es importante 
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no logre por sí sola los efectos deseados y sea necesario complementar 
este proceso con una política de atracción de inversión extranjera com-
patible con la ventaja comparativa de nuestro país. 
De acuerdo con lo anterior, el análisis que sigue a continuación presen-
ta una revisión de las principales tendencias de la inversión extranjera 
directa en Colombia. Posteriormente, se establecen las ventajas de este 
tipo de inversión y los factores que determinan su localización. Por últi-
mo, se hace una breve reseña de los programas de promoción de inver-
sión extranjera implementados en Costa Rica, Chile y China. 
I TENDENCIAS DE LA IED EN CoLOMBIA 
Como es posible observar en el Gráfico 1, el flujo de inversión extranje-
ra directa a Colombia ha sido relativamente bajo. En los años noventa 
se mantuvo entre los mil y los tres mil millones de dólares, con excep-
ción del período de 1994 a 1997. 
El aumento temporal de la IED en este período estuvo relacionado con 
la inversión petrolera y con el programa de privatizaciones. En efecto, 
como se observa en el Gráfico 2, en el período de 1994 a 1997 se pre-
sentó un aumento en la inversión petrolera y en el sector de electrici-
dad, gas y agua, que se reversó en el período siguiente. El Gráfico 3 
ilustra la poca relación que tuvo este auge de inversión con las tenden-
cias mundiales. 
En el contexto latinoamericano, las estadísticas de inversión extranjera 
directa hacia Colombia tampoco son alentadoras. El flujo promedio de 
IED como porcentaje del PIB fue de 2,1% en los años noventa (Gráfico 4) 
y 2,4% en lo corrido de esta década (Gráfico 5), muy inferior al 4,9% de 
Chile o al 3, 9% de Brasil. 
anotar que las industrias que han permanecido en México son las que demandan una mano de 
obra más calificada. 
Sobre el efecto de los acuerdos comerciales véase Levy, Stein y Duade (2001 ), Blongen y 
Davies (2002) y Vallejo y Aguilar (2002). Sobre la importancia de la antigüedad de los acuerdos, 
véase Blongen y Davies (2000). Con relación al efecto de los BIT sobre la IED, véase Hallward-
Driemeier (2003). 
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En cuanto a los países de origen de la IED que recibe Colombia (Gráfi-
co 6) , el grupo que más ha aportado en los últimos años ha sido la 
Unión Europea. ta distribución ha cambiado ignificativament a fa-
vor de lo E tado Unidos como es posible ob ervar en el Gráfico 7, y s 
espera que continúe de esta manera ante la eventual firma de un trata-
do de libre comercio con este país3 . 
Otro aspecto que vale la pena resaltar es el papel que juegan las Anti-
llas en Colombia como proveedoras de IED (36% para el promedio de 
1992 a 2002). Una parte importante de este porcentaje incluye la in-
versiones de colombianos que utilizan esta figura para evadir impues-
tos4. Pero también existen empresas reconocidas internacionalmente 
que hacen sus inversiones a través de esta figura. 
Con las salvedades hechas en la nota 2 de pie de página. 
Lo que en últimas significa que la lEO en Colombia es inferior a lo que indican las estadfsticas y que 
este registro ficticio puede aumentar como consecuencia de la reforma tributaria. La pregunta 
que surge es entonces: ¿por qué este fenómeno se presenta únicamente en el caso colombiano, 
si el objetivo es reducir impuestos? Una posible explicación para el caso colombiano es el carácter 
de aceptable que adoptó esta figura como consecuencia de los problemas de seguridad. 
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Flujos de lEO por países. Promedio, 1994-2002 
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L iPOR QUÉ ES IMPORTANTE LA IED? 
La relación entre inversión extranjera directa y crecimiento5 se explica 
por los siguientes factores: 
A. Los inversionistas hacen disponible a los productores nacionales 
la tecnología apropiada para un proceso productivo6 . Esta transfe-
rencia de tecnología, tangible o intangible, puede darse a través de 






La compañía multinacional demuestra que es posible adoptar 
cierto desarrollo tecnológico a las condiciones internas del país 
receptor. 
La compañía multinacional capacita trabajadores que más tar-
de pueden trasladarse a empresas nacionales o crear sus pro-
pias empresas. 
El aumento en La competencia obliga a las industrias naciona-
les a utilizar tecnologías más productivas. 
La empresa multinacional crea un 'nombre-paí " y un merca-
do en el exterior que posteriormente pueden er aprovecha-
dos por la empre as nacionale . 
A pesar de lo anterior, algunos afirman que el impacto de la 
IED sobre el crecimiento es negativo porque el componente 
importado de las multinacionale es más alto que el de las 
nacionales. Sin embargo, Rodriguez-Clare y Alfaro (2003), en 
un trabajo realizado para México, Venezuela, Brasil y Chile, 
encuentran que si bien lo anterior es cierto, la productividad 
Véanse Borensztein et al. (1995). Los autores anotan que para que se presente un efectivo 
crecimiento, los países deben tener un stock mínimo de capital humano. 
Como afirman Blomstróm et al. (1999). el grado en que esta tecnología se encuentre disponible 
para el país depende de factores de oferta, como el costo que puede significar para la firma 
permitir la transferencia de tecnología, y de demanda, como la facultad de un país de apropiarse 
de cierto tipo de tecnología. De esta manera, es más provechosa la IED cuyo grado de desarro-
llo tecnológico sea similar al del país receptor. 
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de los insumos nacionales tiende a ser mayor en las empre-
sas multinacionales-. 
B. La IED puede obviar restricciones de crédito si las multinacionales 
se financian con capital extranjero. En efecto, en momentos en que 
los mercados de deuda extranjeros sean de difícil acceso para el 
sector privado, es de esperar que las compañías multinacionales 
no sufran esta restricción y puedan facilitar el ingreso de capitales 
al país. El trabajo de Echavarría y Arbeláez (2003) , afirma que las 
empresas multinacionales en Colombia se financian en una pro-
porción mayor con crédito externo que las empresas nacionales . 
C. La IED es menos volátil que otros flujos de capital8 . Si bien se ha 
argumentado que, en algunos casos, la IED puede retirarse de un 
país a la misma velocidad que los flujos especulativos de capital , 
también es importante señalar que esto depende del tipo de inver-
sión. Así mismo, los países que tienen una larga historia de IED, 
han experimentado una inversión cada vez más calificada y con un 
menor carácter temporal9 . 
En la segunda mitad de los años noventa se presentó un importan-
te aumento de la inversión extranjera directa hacia lo países de 
América Latina y del Caribe, acompañado de una caída en los flujos 
de capital de corto plazo (Gráfico 8) . Este comportamiento es dife-
rente del observado en los países desarrollados, donde la IED y los 
flujos de capital han tenido un comportamiento creciente y parale-
lo (Gráfico 9). 
E ta diferencia puede interpretarse de diferentes formas: Haussman 
et al. (2003) afirman que existe un efecto de sustitución entre la 
IED y los flujos de capital, que tiene lugar en presencia de riesgo, 
cuando los sistemas financieros son poco desarrollados. De acuer-
do con lo anterior, se puede interpretar el aumento de la IED en 
La productividad de los insumes nacionales se entiende como el valor de los insumes naciona-
les sobre el número de trabajadores de la empresa. Para el caso mexicano se encontró que la 
productividad de los insumes nacionales era similar para los dos tipos de firmas. 
Sobre la estabilidad de la lEO en los perfodos de crisis , véanse Dadush, Desgupta y Ratha 
(2000) y Lipsey (2001 ). 
Sarno y Taylor (1999) y Chuhan et al. (1996). 
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América Latina como una respuesta al aumento en el riesgo y al 
precario desarrollo de los mercados financieros. Pero una explica-
ción alternativa puede ser que la IED aumentó en América Latina 
antes de la crisis y fue resistente a lo s problemas de la región, al 
contrario de lo que sucedió con otros flujos de capital. 
III iCóMO INCENTIVAR LA IED? 
La decisión de invertir en un país se adopta teniendo en cuenta las pers-
pectivas de largo plazo, y la confianza que inspiran sus políticas e insti-
tuciones 10 . En particular, diversos estudios han señalado la importancia 
de algunos factores como la estabilidad política, social y económica11 ; el 
grado de apertura, las características del mercado local (ingreso per 
cápita, tamaño, etc.), la dotación inicial de los países (capital humano, 
recursos naturales, etc.) y la competitividad de sus factores (salarios , 
impuestos etc.) , en la determinación de la IED. 
Sin perjuicio de lo anterior, los países han implementado políticas ac-
tivas de atracción de inversión extranjera directa. La Conferencia de 
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (Unctad) , en su re-
porte de inversión mundial12 , identifica tres g e neraciones de políticas 
económicas que históricam nte se han d es tinado a aumentar la in-
versión extranjera. La primera, se limitó a liberar los regímenes de inver-
sión extranjera y fue adoptada por casi todos los países del mundo 
durante los años noventa. La segunda generación, se concentró en 
promocionar el país y como resultado, la U nctad reportó la existencia 
de 160 agencias de promoción de inversión extranjera en 2001. La 
tercera y más reciente generación de políticas de promoción, tiene un 
carácter más proactivo y consiste en identificar inversionistas extranje-
ros a nivel de firma, teniendo en cuenta las prioridades de desarrollo 
del país receptor. Es decir, busca hacer compatibles las ventajas com-




El estudio de Haussman et al. (2000) concluye que un porcentaje alto de lEO no necesariamente 
es una señal de buena salud. Esto, sin embargo, no indica que la lEO tenga efectos negativos y 
que no sea apropiado incentivarla. 
Biswas Romita (2002) . 
Unctad (2001 ). 
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gia puede verse muy favorecida si es posible formar una especie de 
aglomerado en una región geográfica determinada que adquiera un 
nombre , teniendo en cuenta la existencia de economías de escala a 
nivel de los procesos productivos. 
N ALGUNOS EJEMPLOS DE PLANES DE PROMOCIÓN 
DE INVERSIÓN EXTRANJERA 
A. Costa Rica. 
Intel: luna ballena en una alberca?13 
Desde finales de los años ochenta, el Cinde1<~ optó por una política de 
búsqueda de inversión extranjera dirigida a objetivos específicos, más 
que a una promoción general del país. En un principio, el objetivo se-
leccionado fue el sector de textiles; pero el aumento en los salarios 
reales y la pérdida de competitividad llevaron a Costa Rica en 1990, a 
focalizarse en industrias de alta tecnología, semiconductores, cuidado 
de la salud, comunicación e información. 
En 1993, Costa Rica inició una activa política para atraer la inversión de 
Intel, pero solo hasta 1995 logró ser incluida en la lista inicial de posi-
bles localizaciones de la planta de esta compañía, junto con Argentina, 
Bra il , Chile, China, India, Indonesia , Corea, México , Puerto Rico , 
Singapur, Taiwán y Tailandia. 
Spar (1998) y Hanson (2001) , hacen un recuento de los criterios de 
selección que utilizó Intel para escoger el d stino de su inversión. Entre 
los criterios que mencionan los autores , e encuentran los siguientes: 
la e tabilidad política y social, la disponibilidad de recursos humanos 
no sindicalizados una razonable estructura de costos, un ambiente pro-
negocios, logística e infraestructura adecuada y un proceso ágil de trá-
mites y permisos para su instalación. Estos criterios y la decisión de 
13 
14 
El siguiente texto es un resumen del detallado recuento de las negociaciones de lntel con Costa 
Rica que realizó Spar (1998). Otras fuentes utilizadas fueron Hanson (2001 ), Monge (2001) y 
Larraín , López-Calva y Rodríguez Ciare (2001 ). 
Costa Rican lnvesment and Trade Development Board , agencia de inversión extranjera de 
Costa Rica. 
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diversificar las regiones de producción de Intel, permitieron a los ejecu-
tivos de la multinacional preseleccionar a Costa Rica, Brasil, Chile y 
México. 
Posteriormente, Chile fue descalificado por la falta de énfasis e interés 
en el sector de alta tecnología y por su situación geográfica, y Brasil, por 
la falta de un esquema pronegocios y la poca confidencialidad que se 
mantuvo en el proceso. En la decisión final , México era el país más 
opcionado para albergar a Intel, porque, como expresó el vicepresiden-
te de finanzas de esta compañía, instalar una planta de esa magnitud 
en Costa Rica era como "poner una ballena en una alberca". Pero, cu-
riosamente, el exceso de concesiones excepcionales que ofreció México 
para atraer la inversión 15 , hizo pensar a Intel en la insostenibilidad de 
sus condiciones en este país . 
Finalmente, la decisión de invertir US$300 millones se tomó a favor de 
Costa Rica en 199616 . A cambio, este país se comprometió a dar algunas 
concesiones especiales a InteP7 , como: la exención del impuesto de 1% 
sobre activos, el aumento en el número de empresas de aviación permi-
tidas en Costa Rica 18 , la reducción en los precios de la energía para gran-
des consumidore s y el apoyo a los programas de entrenamiento en 
electrónica e inglés en las escuelas técnicas de este país. Este conjunto 
de incentivos especiales se adiciona a las ventajas que Costa Rica otorga 
a la inversión extranjera en las zonas libre s 19 (Cuadro 1) . En general, la 
lit ratura e stá d e acuerdo con estas condicion s porque con idera que 
fueron moderadas y de carácter generalizado20 . 
El estudio realizado por Rodríguez-Claire et al. (2000) señala que Intel 






México ofrecía a lntel el terreno para su instalación, mano de obra a bajos precios y bajas tarifas 
de electricidad. También garantizó que, en el caso de lntel , haría una excepción a las leyes 
laborales. 
US$500 millones en 2002. 
Hanson (2001 ). Estos compromisos también se extendieron a otras firmas. 
Según Hanson (2001 ), el fiscal general aseguró que el impuesto del 1% sobre activos no ten ía 
por qué aplicar para el caso de las empresas en el estatus de zona libre. 
Se le dieron a lntellos beneficios de las empresas en la zona libre porque, debido a su tamaño, 
no cabria en ninguna de las zonas libres establecidas. 
Véase Hanson 2001 y Spar (1998) , entre otros. 
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e· ·adr() 1 
Incentivos a la inversión extranjera directa en Costa Rica en las zonas libres 
Impuesto a la renta Exención, dependiendo de la localidad. 100% para un rango entre los ocho y los 
12 años iniciales, y 50% para un rango entre los cuatro y seis años subsigu ientes. 
Aranceles 100% para materias primas, maquinaria y la mayoría de los equipos necesarios. 
Impuesto a las ventas 1 00% por todo el período. 
Impuestos municipales 100% en los impuestos estatales y en los impuestos al capital neto. Exención del 
impuesto estatal de reventa. 
Reinversión Excepción del 75% en el impuesto a la renta por cuatro años. 
Entrenamiento e investigación Asistencia del Instituto Nacional de Aprendizaje (INA). 
Empleo Exenciones de impuestos para las compañías localizadas en regiones deprimidas 
por cinco años. Un cronograma establece una exención entre 10% el primer año y 
2% el último año. 
Impuesto a las exportaciones Exención del1 00%. 
Repatriación de utilidades No tienen impuesto. 
Otros Las compañías procesadoras pueden vender entre el 25% y el 50% de su produc-
ción en el mercado local. 
Fuente: Mo'lgL.e (2001) 
exportaciones, ha contribuido a la atracción de nueva inversión extran-
jera, ha establecido importantes vínculos con la comunidad educativa 
para el desarrollo del recurso humano en beneficio de toda la econo-
mía y ha hecho evidente en la discusión pública, la necesidad de nuevas 
reformas estructurales. También ha tenido un efecto positivo sobre los 
proveedores locales de Intel. Sin embargo, los autores también señalan 
los costos que significa la zona de libre comercio en términos de ingre-
sos para la Nación. 
En resumen, debe señalarse que Costa Rica tuvo éxito en la atracción de 
Intel, no sólo por el cumplimiento de unas condiciones mínimas de esta-
bilidad21, sino por sus niveles adecuados de educación y por el interés 
explícito que demostró el país en atraer a la multinacional. Es también 
importante anotar que las concesiones extraordinarias no jugaron un 
21 Sin embargo, autores como Mengue (2001) señalan que Costa Rica no brinda las suficientes 
garantías en contra de la expropiación. 
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papel muy importante en la atracción de la IED22 y que por el contrario, 
llegaron a ser contraproducentes por el riesgo de su insostenibilidad. Sin 
embargo, debe tenerse en cuenta que el paquete estándar de beneficios 
que ofrece Costa Rica a la IED es competitivo a nivel internacional. 
B. Chile. 
El programa de inversión de alta tecnología: luna 
excepción a las políticas horizontales?23 
Chile en la década de los noventa, se destacó por ser el mayor receptor 
de inversión extranjera de América Latina (7,9% del PIB promedio entre 
1995 y 1999). Sin embargo, el estancamiento del crecimiento económi-
co y la reciente reducción en los flujos de capital de corto y largo plazos 
(la IED se redujo a un 4 ,8% promedio entre 2000 y 2002) , han llevado a 
este país a impulsar programas proactivos como el "programa de atrac-
ción de inversión de alta tecnología". Este programa llama La atención 
porque, en cierta forma, constituye una excepción a las políticas hori-
zontales que dicho país se ha preciado de implementar. Sin embargo, es 
importante anotar que el programa no incorpora beneficios tributarios 
ni arancelarios. 
El programa busca "fortalecer la integración de las empresas y la eco-
nomía chilena a las redes mundiales de producción y distribución de 
tecnologías de información"21 a través de la atracción de proyectos tec-
nológico que constituyan símbolos de e m presas multinacionales Líde-
res en el sector y mediante el posicionamiento de Chile como plataforma 
de las inversiones en tecnología de la región. 
Para lograr lo anterior, el programa utiliza tres estrategias: i) la cons-
trucción de una imagen del país ante la comunidad de negocios tecno-
lógicos internacionales; ii) una labor de inteligencia de mercado para 
identificar empresas , proyectos y tomadores de decisiones que estén 
evaluando a América Latina u otros continentes como alternativa de lo-
calización de proyectos en las áreas de negocios de tecnologías de infor-
22 
Z3 
Hanson (2001 ). 
El siguiente texto es un resumen de la información disponible en la página web www.corfo.cl y de 
la reseña que al respecto hace la Cepa! (2001 ). 
www.corfo.cl 
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mación, y iii) proveer un acompañamiento de los inversionistas y 
facilitación de los procesos de evaluación, instalación y materialización 
de sus inversiones. Existen adicionalmente algunos beneficios para las 
industrias de alta tecnología que también están disponibles para las 
empresas nacionales y se sintetizan en el Cuadro 2. 
Además de este programa, Chile utiliza otras estrategias para la atrac-
ción de IED como el programa Todo Chile (orientado al aumento de la 
inversión en las regiones), el avance en la promulgación de las leyes de 
oferta pública de acciones y la eliminación de trabas para el ingreso 
de capitales. En la misma dirección, los tratados de libre comercio con 
los Estados Unidos, la Unión Europea y la República de Corea buscan, 
entre otros beneficios, aumentar la IED en su territorio. 
C. China. 
El mayor receptor de IED 
El tercer país seleccionado para ilustrar las políticas de IED es China, 
uno de lo mayores receptores de IED en el mundo. China recibió 52 
mil millones de dólares en el año 2002 por este concepto. Sin embargo, 
("',, ,..¡,.,.... ') 
Incentivos de Corto para las industrias de alta tecnología 
Incentivos para la evaluación de estudios de premversión. Provee fondos para preparar los estudios de 
factibilidad y prefactibilídad . El cofinanc1amiento puede tener un tope de 60% y/o US$300.000 por empresa. 
Incentivos para el desarrollo de recursos humanos. Subvenciones a la formación de recursos humanos por 
concepto de entrenamiento en el puesto de trabajo. Hasta US$3.999 por traba¡ador durante un período 
máx1mo de 12 meses 
Incentivos para investigación y desarrollo. Provee fondos para proyectos de investigación y desarrollo con alto 
impacto comercial. 
Incentivos para inversiones en activos fijos . Provee soporte para comprar propiedades, instalar nuevos servicios 
básicos, construir infraestructura y comprar equipos de alta tecnología. Cofinanciamiento hasta del 40% con 
tope de US$550.000 por empresa. 
Incentivo para arnendo de prop1edad en el largo plazo. Provee apoyo para las compañías interesadas en 
arrendar propiedades para un largo período de uso. 
Incentivos para la ayuda del desarrollo de un plan de trabajo. Estimula la promoc1ón y creación de compañías 
de alta tecnología, subsidiando parte de un plan de trabajo que describa cómo se llevará a cabo el proyecto. 
Fuente: Corto y Cepa! (2001) 
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existe una gran controversia sobre el desarrollo tecnológico que ha traí-
do esta abundancia de inversión extranjera. 
La Cepal en su informe de 2001 25 , afirma que China ha pasado de ser 
un centro de inversiones de mano de obra no calificada a ser un foco 
exportador de productos de alta tecnología (22% de las exportaciones) 
y de productos dinámicos (grupo de productos con mayor crecimiento 
mundial). Así mismo, documenta la creación de importantes centros 
tecnológicos de desarrollo de la inversión en China. La Cepal también 
afrrma que esta tendencia tiende a aumentar con el ingreso de China a 
la OMC, el desarrollo de la infraestructura y el crecimiento de la capaci-
dad adquisitiva de su población. 
Pero no todos son tan optimistas con respecto al desarrollo tecnológico 
que ha tenido lugar en China. Un artículo reciente de 7be Economist26 
asegura que, por lo menos en el futuro cercano, China no será el gran 
productor de bienes de alta tecnología. El artículo plantea dudas acerca 
del desarrollo tecnológico que ha tenido lugar en este paí : hace refe-
rencia al déficit comercial que tiene China en el rubro de alta tecnología 
y al hecho de que la inversión extranjera, aun en el sector de alta tecno-
logía, se concentra en procesos intensivos en mano de obra no califica-
da. El artículo concluye que este hecho no cambiará en el corto plazo, 
porque China tiene una gran oferta de mano de obra no calificada y 
necesita lo empleos que le genera la inver ión extranjera. 
V. CONCLUSIÓN 
Colombia deb aprovechar la oportunidad que le brinda la firma de un 
tratado de libre comercio con los Estados Unido para aumentar los 
flujo de inversión extranjera que recibe de este país. Para garantizar 
que esta inversión sea permanente, genere eslabonamientos en la eco-
nomía y contribuya al desarrollo tecnológico del país, es importante 
mejorar los niveles de educación27 y de ser posible, implementar una 
25 
26 
Cepal (2001 ). 
The Economist (2004), Dic. 20-23, p. 99. 
Algunas encuestas, como la realizada por Steiner y Salazar (2001 ), señalan al recurso humano 
como una importante ventaja comparativa de nuestro país. 
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política proactiva de búsqueda de IED, similar a la que han puesto en 
marcha Chile y Costa Rica. Como se ha demostrado en estos dos casos, 
el enfoque de esta política debe ser generar un compromiso-país, y no 
es necesario que esta política tenga incentivos tributarios especiales, ni 
sea discriminatoria a favor de las firmas transnacionales. 
Miguel Urrutia Montoya 
Gerente Generar 
Esta Nota fue elaborada con la colaboración de Cristina Fernández. Las opiniones aquí expre-
sadas no comprometen a la Junta Directiva del Banco y son de la responsabilidad del Gerente 
General. 
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